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析，本文从更微观的角度对银行股板块进行因素分析，运用的主要方法有: Fama 和 French 在 1992 年提出的关于股票收益率与账
面市值比、股本总值的关系的分组模型; Fama 和 MacBeth 在 1973 年提出的回归模型，再结合其他关于研究股票收益率的多因素
模型分析的研究成果，考虑账面市值比、市盈率倒数、股本总值等对银行股收益率的影响。经研究发现，随着个股市值 ( 市场
规模) 的扩大，收益率先增后减; 而换手率与收益率的关系是显著的正相关关系。










入，并取其于 2005 至 2009 年之间的数据，部分股票由于上市时间较晚，
总的数据信息并不到 5 年，例如中信银行只有 2007 至 2009 年的数据，
我们则只使用该家银行这三年的数据。
由于部分数据只有季度数据，如每股收益、账面市值比我们采取线








其中，Trdmnt 为时间; Mretnd 为不考虑股利时的股票收益率; Mret-
wd 为考虑股利时的股票收益率; T60200 为每股收益; Ernprc 为市盈率









2. Fama 和 French 分类研究方法的实践
根据 Fama 和 French 在 1992 年研究美国股市的方法，我们将所有的
数据按每股收益、市盈率倒数、账面市值比、个股市值、换手率五个因






0 0. 021 0. 149
1 0. 008 0. 122
2 0. 024 0. 147
3 0. 017 0. 125






0 0. 021 0. 149
1 0. 009 0. 122
2 0. 024 0. 147
3 0. 017 0. 125








行回归分析 . 回归结果表明，账面市值比在 2005 至 2009 年间与银行股
收益率呈负相关的关系; 而个股市值的一次项系数显著性不足，但二次
回归却表明个股市值与收益率之间呈现出二次曲线关系，即随着个股市
值 ( 市场规模) 的扩大，收益率先增后减; 而换手率与收益率的关系是
显著的正相关关系。
4. 模型解释及市场现状分析
通过本文模型的研究，得到了一个较为新颖的结论: 在 2005 至
2009 这五年中，2007 大牛市和 2008 大熊市的存在使得换手率与银行股
股票收益率的较高正相关性，这在之前的股票收益率研究中是没有被发












比较低的银行股是投资的最佳选择。 ( 责任编辑: 韩晓兵)
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